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第1章 はじめに
1 本稿の論旨
本稿の論旨は，転換価格修正条項付新株予約権付社債（MSCB）の運用に
対する評価を通じて，わが国の法制度が，はたして，日本企業の最適な資本
調達を推進し，その活動の適法性と収益性を確保することができているかを，
いわば帰納的に検討するものである。
従前より，MSCBの利用については，既存株主の利益を害する資金調達
手段であるとして規制，もしくはそれ自体を禁止しようとする主張がなされ
ることが少なくない。もっとも，資金調達の最適化という観点からは，理論
的には「良いMSCB」も存在するにも関わらず，多くの事例の中で一部の
極端なケースに目を囚われるあまり否定的な意見が強調されているに過ぎず，
実はその要因はMSCBを有効に活用するための法制度が十分に整備されな
いままに置かれているからではないか，というのが筆者の仮説である。
法規制の不足に対応するためには，発行体である当該企業の合理的な経営
計画の策定，引受会社の節度ある行動の喚起，自主規制機関による自主規制
を整備し，それらの具体化として法規制を位置づけていくべきである。本稿
では，上記3点の中でも，特に引受会社が節度ある行動をとるように適切な
法規制を考えることで，「良いMSCB」の推進を図る法制度のあるべき姿を
検討する。
MSCBは，俗に「私募債マフィア」と称される弁護士・公認会計士・税
理士などを含むタスクフォースが，体力の弱った企業にMSCBの発行を持
ちかけて，金融工学を利したオプションバリュー的手法や空売りなどの実務
を組み合わせて，利益を上げている動きが現実には存在しており，この過激
な状況下のMSCBをどう取り扱っていくかという問題は，会社法・証券取
引法などの法制度を充実させることが急務である。
こういったコンテクストから，具体的には，引受会社による株式の空売り
を防ぐ法制度を検討していく。
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2 空売り規制を中心とする議論の意味
MSCBを有効活用する上で特に重要であることから，空売り規制につい
て本稿で論じる。
従来のMSCBは，MSCBを発行すると空売りを誘発し企業の破綻につな
がるというイメージが存在したために，有効活用が進まなかった。
1990年代後半に，複数の邦銀がBIS 自己資本対策の一環として，米国市
場において下方修正条項付優先出資証券を発行した際に，普通株価が暴落し
たり1，2000年から2001年にかけて，資金不足にあえぐ複数の企業が下限転
換価格を設定しないMSCBを発行した直後から普通株価が暴落し，これが
信用不安を煽って更なる株価下落を招き結局破綻してしまったり2という事
例が発生したことにより，MSCBは，一般的に，財務的に瑕疵を負った企
業が資金調達のため繰り出す最後の一手というイメージを持たれ，発行体に
とってある種リスキーな金融商品であると誤って認識されてしまったのであ
る3。
アメリカでは，デス・スパイラル（death-spiral）転換社債またはトキシッ
ク（toxic）転換社債と呼ばれ，商品コンセプトとしては革新的でありなが
ら，資本市場での活用の結果として失敗に終わった金融商品云々と称される
こともある4。日本でも，カカクコムが，MSCBの発行を取締役会決議事項
から株主総会決議事項に加重する定款変更を行う5，といったように，企業
自らMSCBの発行を制限する動きがみられた。
MSCBを発行した企業の普通株価が下落する要因としては，以下2点が
挙げられよう。
① MSCBに限らずエクイティ・ファイナンス一般においては，希薄化分
1 奥総一郎「事業再生企業を対象にした下方修正条項付転換社債（MSCB）」『銀行法務』
21巻 656号（2006年），42頁。
2 同上。
3 同上。
4 リチャード・ブリーリー，スチュワート・マイヤーズ，フランクリン・アレン『コーポ
レート・ファイナンス（下） 第8版』（日経BP社，2007年），196‐197頁。
5 http://pdf.irpocket.com/C2371／XWWG/wYw1．pdf
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を織り込んで普通株式が売られることがあるから，もしくは，エクイティ・
ファイナンスとしてのMSCBの発行を，株価が割高であるとのアナウンス
メントと捉えた市場関係者が普通株式を売るから，というファイナンス理論
に基づくもの
② MSCBを保有する投資家による普通株式の空売りを誘発するから，と
いうMSCBの商品性質に基づくものがそれぞれ主張される。
①については，ある企業がエクイティ・ファイナンスを行う場合，そのファ
イナンスによって得られた資金の使途が，希薄化を補って余りある企業価値
向上に資すると市場参加者が納得できなければ，公募増資であろうとMSCB
であろうと，普通株式が売られることとなる6。また，企業経営者がエクイ
ティ・ファイナンスを実施したいと思うタイミングは，往々にしてその企業
の株価が過大評価され割高であると考えている時であることから，市場参加
者は，当該エクイティ・ファイナンスの実施を株価が割高であるとのアナウ
ンスメントと捉え，普通株式を捉えるという解釈も成り立つ7。もっとも，
現実に普通株価が短中期的に下落するのは，②の要因が大きいとされる。す
なわち，MSCBは，転換価額が将来の普通株式の株価に連動するため，こ
の商品の保有者は株価が下落することにより，転換した時入手する株式が増
加することとなるため，この商品の保有者は，株価を引き下げる行為を行う
誘因にさらされることとなる8。そして，大株主により割当先に対して貸株
がなされることで，意図的に株価を引き下げる空売りが行われ，転換価額と
連動する株価が下がり切ったところで転換権を行使して貸株の現物渡しを行
うことで，マージンを極大化させつつ収益を確定させる，といった方法が可
能となる9。また，このような鞘抜きを狙わずとも，MSCBの保有者は，普
通株式をヘッジ売りして収益性を確保する取引を行うのが一般的であり10，
6 奥・前掲注（1），43頁。
7 同上。
8 野田博「MSCBに関する法と実務対応」徳岡卓樹・野田博編『企業金融手法の多様化
と法』（日本評論社，2008年），124‐128頁。
9 奥・前掲注（1），43頁。
10 同上。
佐賀大学経済論集 第48巻第2号
―52―
現物株式が売りポジションになることで，一定程度の株価下落を必然的に招
くこととなるとされる11。
したがって，MSCBの有効活用を促進する上では，空売りを防ぎMSCB
のもつマイナスのイメージを払拭することがとても重要となるのである。
第2章 空売り規制
1 空売り規制の意義と問題点
空売りとは，大まかに述べると，株式を所有せずに，又は所有している場
合であってもそれを用いず，他人から借りてきた株券を用いて売却を行うこ
とを指す12。
空売りには意義と同時に弊害があり，特にMSCBに関連して弊害の面が
大きく出ると指摘されてきた。以下では意義と弊害を詳述する。
⑴ 空売りの意義
空売りには，個々の投資者の投資機会を拡大する利点が存在することはも
ちろんであるが，それにとどまらない正の外部性が認められている。
① 市場流動性の増加
空売りは，株式の手当の有無によって，カバードショートセールとネイキッ
ドショートセールに区別される13。カバードショートセールとは，空売りの
売り手が株式取引の締結の時点で無条件に行使可能な有価証券の譲渡請求権
を有し，かつ当該売り手が買い手に対して受渡義務を履行できることが確保
されている場合を言う。空売りのうち，カバードショートセールの場合，株
式の貸借関係を通じて市場に株式を供給することによって，追加的な流動性
を市場に与えることができる。株式の時価は市場において当該株式に対する
流動性が高ければ高いほど実際の価値に近似することから，市場の流動性の
11 藤岡智男「転換社債型新株予約権付社債」証券取引法研究会編「新会社法の検討―ファ
イナンス関係の改正」『別冊商事法務』298号（2006年），114‐118頁。
12 東京証券取引所証券用語集 http://www.tse.or.jp/glossary/gloss_k/ka_karauri.html
13 久保寛展「ドイツ法における空売り規制と金融市場の安定化」『福岡大学法学論叢』
56巻4号（2012年3月），423頁。
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増加もまた，間接的に最も効率的な価格形成に寄与することができる14。そ
のために，マーケットメーカーにとって，空売りは，適正な利用によって需
給関係の一時的な不釣り合いを調整することが可能になる重要な手段となる。
すなわち，空売りによる売り注文が市場に入ることは，空売りが存在しな
いときに比べて市場における流動性が増加することを意味し，市場の流動性
が増加することは，投資者の取引コストを低下させるというメリットをもた
らす。また，空売りは特定の銘柄の過大評価を修正して，株価を適正な水準
に向かわせる効果があり，資本市場の効率性に貢献する機能がある15。
② 情報経済的利益
空売りは，2つの点から市場を効率化させると説かれる。1つは，洗練さ
れた投資者による情報収集・分析活動がより促進される，という点であり，
もう1つは，そのような投資者が現実に市場で取引をすることにより，情報
が株価に反映され，適正な株価形成が促されるという点である16。
洗練された投資者が，情報の収集・分析活動を行った結果，特定の銘柄が
割安と判断される場合と割高と判断される場合がある。割安と判断された場
合には，当該銘柄を買い，事後に売却等することにより，投資者は利益を得
ることができるが，割高と判断された場合には，当該銘柄を保有していれば
売却することにより利益を得る（あるいは損失を回避する）ことができるも
のの，そうでなければ，利益の機会は存在しない。空売りが可能であれば，
この場合にも，売りから入ることにより，買戻しにより利ザヤを得ることが
可能となる。つまり，市場において空売りが可能である場合には，そうでな
い場合に比べて情報収集・分析活動により得られる期待収益が高まることに
なり，その結果，市場において，情報収集・分析活動に基づく取引が促され
ることになるわけである17。
そして空売り自体は，その内在的機能として，資本市場で取引される株式
に対して最も効率的な価格形成に寄与できる。市場参加者が特定の株式が過
14 同上。
15 梅本剛正「空売り規制等の市場規制」『ジュリスト』1412号（2010年），51‐52頁。
16 同上。
17 同上。
佐賀大学経済論集 第48巻第2号
―54―
大評価されかつ真実の企業価値を反映しないと評価する場合においては，期
待された株価の推移が生じる局面において売付価格とその後の買戻し価格と
の差額において利得するために当該企業の株式を空売りするインセンティブ
を有するだけでなく，当該行為は，個人的な経済的利益と共に，このような
市場参加者の評価を間接的に市場に媒介する意味において情報内容もまた有
することになる。このことから，空売りにはバブルを防止できる機能がある
ことが認められ，この機能は結果として価格形成に寄与することができる18。
現実には投資者がすべて同じ情報を共有しているとは限らないし，同一の
情報を有する投資者であっても，評価能力やリスク選好に違いがある以上，
投資判断が同一とは限らない。市場では，多様な投資判断に基づいて売買が
行われることにより，多くの情報や評価が株価に織り込まれて適正な株価が
形成されるのであるが，もし空売りが不可能であれば，悲観的な評価に基づ
く取引は限定されることになり，楽観的な情報あるいは楽観的な投資判断が，
より強く株価に織り込まれることになる。空売りが可能であれば，株式を保
有しない投資者の有する情報等が幅広く株価に反映されるため，より適正な
株価形成が促進される19。
③ ヘッジング機能
空売りは，ポートフォリオのリスク対策のための戦略の一部でもあるため
に，既存の保有株式の株価が変動する場合には，空売りによってポジション
から生じる損益が相殺されることで，ポートフォリオの価値を常に一定に維
持することが可能となる。すなわち，株価が下落する局面では株式の価値が
喪失されるが，同時にショートポジションによって相応の利益が得られる20。
⑵ 空売りの問題点
空売りは市場の効率性等との関係で，重要な機能が認められているが，他
方において，不公正取引の手段として，あるいは，市場の不安定要因として，
その弊害が指摘されてきた。
18 久保・前掲注（13），423頁。
19 梅本・前掲注（15），53頁。
20 久保・前掲注（13），423頁。
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① 不公正取引の手段
空売りの売り手は，株価が下落することにより利益を得ることができるの
で，空売りによる値崩しにより，あるいは風説の流布を併用するなどして株
価下落を誘発させ，安値で買い戻すことにより利益を得ることができる。
とりわけ大量に行われた空売り（いわゆる売り崩し）は，次の2つの観点
において，資本市場で強力な価格変動を生じさせるのにふさわしいとされる21。
すなわち，第一に大量の売付自体が株価を下落させること，第二に空売りの
売り手は大量の空売りによって，他の市場参加者に対して明らかに株式が過
大評価されていると想定させる一定のシグナルを市場に出すことができるこ
と，である。このことは，他の市場参加者が自己の株式を売却するインセン
ティブを生じさせ，かつ群衆行動としての徹底的な売りのパニックによる値
崩れを発生させることになる（株価の下降と練度の強化）。売り崩しは，空
売りによって当該株式が直接に本来の価値を喪失するだけでなく，他の市場
参加者にとっても自己の投資決定に影響を及ぼすので，さらなる売付に誘引
される可能性がある。このような二重の意味において，相場の下落を引き起
こす可能性が存在するのである22。
空売りそのものは不公正な取引ではないが，不公正な取引の1つとして利
用される危険は内在している。特に日本においては，MSCBにおいて，MSCB
の引受人による空売りを用いた不公正な取引が疑われたことがあった23。
② 市場の不安定化
空売りによるものとして指摘されるもう1つの弊害は，相場が全体的に急
落するときに，空売りがその下落を助長して，いわゆる，オーバーシュート
を生じさせるといわれる点である24。このような市場不安定化は，空売りで
はなく実売りによっても誘発されうるが，空売りが可能であれば，株価の下
落スピードに拍車がかかるのは確かである。株価の下落そのものが，過大評
価を修正して適正な株価を模索するプロセスの1つであれば，それ自体を問
21 久保・前掲注（13），423頁。
22 同上。
23 梅本・前掲注（15），53頁。
24 同上。
佐賀大学経済論集 第48巻第2号
―56―
題とする必要はないが，空売りによる株価の下落が急激なものであれば，投
資者は，そこに含まれる情報が何であるかを確認できないまま，買い向かう
ことを躊躇うかもしれない。全体の流れに引きずられた下げであれば，反騰
狙いで特定の銘柄を買い向かうこともできるが，万一そこに別の材料が隠れ
ていれば，大きな損失を被ってしまうからである。
買い手不在となれば，さらに株価の下落が進み結果的に修正が過剰に行わ
れることになる25。このようなオーバーシュートは事後に修正されるもので
はあるが，ボラティリティの無用な拡大が市場取引を不安定にして，市場に
対する信頼を害する危険がある。単なる株価の過剰反応であれば問題は大き
くないかもしれないが，株価下落そのものが企業のファンダメンタルズに影
響を与える危険がある。とくに，信用の上に成り立っている金融業などにとっ
ては，かかる株価の下落が時として，企業の存立そのものを脅かすことにな
りうることは，すでに広く知られている。
すなわち，空売りは，経済的利益の反面，金融システム全体の安定性を危
殆化するとされるのである。これについて金融監督機関によれば，株式の
ショートポジションの発生及び増加は，いっそう既存の流動性の逼迫を強化
する結果として，システム的に重要な金融セクター企業の株価が，空売りに
よってリファイナンスの可能性の全てが失われるほど押し下げられるならば，
当該企業は資本の受入が困難になるとされる26。この問題は，特に当該企業
が資金調達のためではなく，自己資本比率の強化や支払能力の確保のために
資本の受入を行う場合において顕著であり，したがって，空売りには，金融
システムの安定性を危殆化する効果を生じさせる可能性が存在することにな
る。
さらに，大量の空売りは株価の急落を意図的に惹起させるリスクを生じさ
せる。この場合における急速な株価変動は，単に市場参加者の行動に起因す
るに過ぎず，ファンダメンタル価値との関連性は存在しないが，株価の暴落
によって安く株式を買い戻すために意図的に株価を下方に押し下げようと風
25 同上。
26 久保・前掲注（13），423頁。
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説の流布が行われるインセンティブが働く可能性がある27。
さらに，増資時において価格発見プロセスを妨害するリスクが発生するこ
とや，相場上昇局面では空売りの売り手に対する受け渡し義務の不履行のリ
スクを高めることも指摘されている。
2 空売り規制の経過と現状
MSCBを有効活用する上では，空売りを適切に規制しその弊害を抑制す
ることが重要である。そこで空売りに対する規制の経過と，現状について検
討する。
⑴ 空売り規制の経過28
日本の証券法において，空売り取引は証券取引法の制定当初から原則的に
禁止されていたが，法律が予定する政令も定められていなかったことから，
法規制の実効性については疑問のある状態が続いていた。実際に証券取引法
施行令における詳細な取り扱いが定められたのは1965年である。その後条文
等が修正されることはなかったが，バブル経済崩壊後の1998年2002年，及び
2008年に相次いで改正され，規制が強化された。
① まず，1998年1月6日に貸株をつかった空売りへの空売り規制の適用，
相場操縦への厳正な対応などが大蔵大臣談話の形で打ち出された。この談話
を受けて同年6月に証券取引法改正案が国会で可決され，改正された空売り
規制は同年10月23日に施行された29。1998年の改正では，従来空売り取引に
定められていた明示義務に加えて，「顧客の明示義務」「証券会社の確認義
務」が新設されるとともに，直近に公表された価格未満における空売りが禁
止された30。
② 2002年の改正では，空売り可能な価格が直近価格以上とされ，信用取引
における売りも明示義務の対象とされた。この新たに設定された空売り可能
27 同上。
28 志馬祥紀「空売り規制と流動性‐マイクロストラクチャーから見た規制効果」『証券経
済研究』第51号（2005年9月），77‐81頁。
29 福光寛「空売り規制の強化」ジュリスト1250号（2003年8月1日），112‐113頁。
30 志馬・前掲注（28），81頁。
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な価格制限は，下げ相場における空売りを禁止するもので，米国でアップ
ティック・ルールと呼ばれる価格規制と同様の内容である。この改正によっ
て日本の規制は当時の米国の空売り規制とほぼ同様となった。
同時に明示対象義務について信用取引の売り注文が含まれるようになり，
一定規模以上の信用取引の売りについて価格規制が導入された。そして証券
取引法の改正ではないが，金融庁からの要請に基づく形で，証券金融会社は
信用取引の売り手に対して貸株料を賦課することになった31。
③ 2008年には，いわゆるリーマン・ショックによる証券市場の株価変動へ
対応するために，当面の時限的な措置として，現物の手当てを欠いた株式の
空売りを禁止し，一定規模以上の空売りのポジションの保有者の報告義務等
を内容とする規制が追加された。
その後，2008年9月のリーマン・ショックによる市場混乱を受けて導入さ
れた緊急措置としての空売りに対する規制強化策は，なんと12回相当回に
亙って期限延長されてきた。東日本大震災の発生といった不測の事態に不幸
にも影響され，日本ではこれらの緊急措置をなかなか容易に解除することが
できなくなってきてしまったのが現状である32。
⑵ 空売り規制の現状 ―近年の見直し―
その後，最近では，2013年に日本でも規制が見直された。
2013年の変更点を大崎貞和氏が簡潔に整理されているので，以下にポイン
ト4点を紹介する33。
① 第1に，2008年に緊急措置として導入された空売りポジションの報告・
公表制度を恒久措置に改めた。具体的には，空売り残高割合が0．2％以上に
達した時点で報告義務を課し，0．5％以上に達した場合には公表する。また，
空売り残高割合が0．3％，0．4％，0．5％以上に達した場合や当初の報告水準
31 同上。
32 大崎貞和「『平時』に戻る空売り規制」野村総合研究所金融 ITイノベーション研究部
（2013年5月）
http://fis.nri.co.jp/ja-JP/publication/kinyu_itf/backnumber/2013/05/201305_3.html
33 同上。
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である0．2％を下回った場合には，変更報告義務が課される一方，ポジショ
ン公表後0．5％を下回った場合にも公表する。
② 第2に，恒常的な価格規制を撤廃した。具体的には，空売りに係る有価
証券の価格が前日終値と比較して10％以上低い価格に達した段階で，アップ
ティック・ルールが適用される枠組み（トリガー方式）となった。価格規制
が発動された場合，その適用期間は適用開始時点から翌日の取引終了時点ま
でとなり，規制対象は，取引所市場だけでなく PTS（私設取引システム）
の取引にも拡大された。
③ 第3に，ネイキッド・ショートセリングの禁止が恒久措置に改められ，
PTSにおける取引まで対象が拡がった。
④ 第4に，空売りの明示・確認義務及び公募増資に関連した空売り規制に
ついても，PTSにおける取引まで対象となった。
3 空売り規制の事例34
上述のような経過をたどってきた空売り規制だが，実際にどのように市場
が規制されてきたのかを検討するため，近年の空売り規制の事例を以下に紹
介する。
・カリヨン証券会社東京支店に対する5営業日の業務停止および内部管理体
制充実強化等の業務改善命令（金融庁平成18年6月27日）
同支店は，当該者が関係会社の株式の売買について，価格及び数量につい
ては同支店が定めることを内容とする契約（一部一任契約）を締結したうえ
で，平成17年2月から同年7月までの間，他の証券会社を通じて証券取引所
に株式の売りつけの委託の代理，また，同年7月から同年10月までの間は，
同支店が直接証券取引所に株式の売り付けの受託株式の売買注文を行ってい
た。この際，株式の売り付け注文を行うにあたって，同支店は，多数回にわ
たり，当該証券会社又は証券取引所に対して，当該売り付けが空売りである
ことを明示しない売り付けを行った。又，当該空売りのうち，証券取引所が
直近に公表した当該取引市場における価格以下の価格での空売りも認められ
34 日野正晴『詳解 金融商品取引法』（中央経済社，2009年），754頁。
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た。
・クレディアグリコルインドスエズ証券会社東京支店に対する2営業日の東
京支店の株券の売買の受託業務停止および内部管理体制充実強化等の業務改
善命令（金融庁平成15年7月2日）
同社は，平成14年10月，顧客（海外グループ1社）からの米国預託証券
（ADR）にかかる特定銘柄の株式の売り付け注文をするにあたって，当該
特定銘柄の売り付けが空売りであるか否かの別を当該顧客に確認せず，多数
回にわたり，取次証券会社に対して空売りと明示しないまま当該注文を取り
次いだ。
他に特別の利益を提供することを約して勧誘する行為も認定された。
・コスモ証券㈱に対する内部管理体制充実強化等の業務改善命令（金融庁平
成14年6月17日）
平成13年4月から同14年1月までの間，自己の計算により多数回行った株
式の売り付けについて，ディーラーがポジションの確認を十分に行わないま
ま誤認し執行するなど，空売りの審査体制が不十分であったため，証券取引
所等に対し，空売りであることを明らかにしなかった。また，当該売り付け
において，証券取引所が直近に公表した価格に満たない価格での空売りを
行った。
重要な事項につき誤解を生じせしめるべき表示をする行為も認定された。
・ドレスナー・クラインオート・ワッサースタイン証券会社東京支店に対す
る関係会社からの株券の売買の受託業停止10日間及び内部管理体制充実強化
等の業務改善命令（金融庁平成14年6月14日）
① 顧客からの多数の銘柄の株式売り付け注文を受託した際に，当該顧客に
対し当該売り付け注文が空売りか否かの別を個別に確認することなく，当該
顧客が株券を有しないでおこなった当該売り付け注文を受託し，さらに当該
売り付け注文を取引所有価証券市場において多数回にわたり発注した際に，
証券取引所に対し，空売りであることを明らかにしなかった。
② 自己の計算による複数の銘柄の株式売り付け注文を取引所有価証券市場
において多数回にわたり発注した際に，証券取引所等に対し，空売りである
ことを明らかにしなかった。
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③ 上記①及び②に関し，取引所有価証券市場において，証券取引所が直近
に公表した価格に満たない価格での顧客から受託した注文に絡み，空売りを
多数回行った。
・日興ソロモン・スミス・バーニー証券会社東京支店に対する内部管理体制
充実強化等の業務改善命令（金融庁平成14年2月26日）
① 平成13年11月，顧客から受託したVWPA取引（Volume Weighted
Average Price，出来高加重平均価格）等のヘッジのため，自己の計算によ
る株式の売り付けを「いわゆる自己の信用取引」で行うに際して，トレーダー
の貸借規制による確認が不十分であったことや信用取引の申し込みの失念等
により，東京証券取引所に対し，多数回（268回）にわたり，空売りである
ことを明らかにしなかった。
② 上記空売りにおいて，抽出調査した結果，直近の価格に満たない価格で
の空売りがあった（4銘柄，24件）。
・ドイツ証券会社東京支店に対する内部管理体制充実強化等の業務改善命令
（金融庁平成14年2月26日）
同支店は，平成13年11月に，自己の計算による株式の売り付けに関し，信
用取引として執行したにもかかわらず証券金融会社への申し込みを失念する
など，執行管理にかかる内部管理体制が不十分であったため，多数回にわた
り，証券取引所に対し，空売りの明示を行っていない売り付けを行った。ま
た，当該売り付けにおいて，証券取引所が直近に公表した価格に満たない価
格での空売りを行った。
・ベアー・スターンズ（ジャパン）証券会社東京支店に対する1週間の関係
会社（特定法人等）を代理して行う株券の売買の受託業務及び関係会社（特
定法人等）との間でおこなう証券取引行為の停止並びに内部管理体制充実強
化等の業務改善命令（金融庁平成14年2月26日）
① 同支店は，平成13年11月に，顧客（海外関係会社）の有価証券店頭デリ
バティブ取引のヘッジのための株式の売り付けについて，売り付けの委託者
（顧客）に対して，空売りであるか否かの別を確認せずに，多数回（96件）
にわたり，当該委託の売り込みの相手方に対して，空売りの明示を行ってい
ない売り付けを行った。
佐賀大学経済論集 第48巻第2号
―62―
② また，当該売り付けについて，証券取引所が直近に公表した価格に満た
ない価格での空売りがあった（2銘柄，7件）。
なお，取引一任勘定取引もあわせて認定されている。
・クレディ・リヨネ証券会社東京支店に対する2週間の自己の計算による株
券の売買業務及び関係会社（特定法人等）からの株券の売買の受託業務の停
止並びに内部管理体制充実強化等の業務改善命令（金融庁平成14年2月26
日）
① 同支店は，平成13年11月，顧客（海外関係会社）の有価証券店頭デリバ
ティブ取引のヘッジのための株式の売り付けについて，売り付けの委託者（顧
客）に対して空売りであるか否かの別を確認せずに，多数回（1606件）にわ
たり，空売りであることを明示しないで売り付けを行った。また，当該売り
付けについて，証券取引所が直近に公表した価格に満たない価格での空売り
があった（4銘柄，22件）。
② 同支店は，平成13年11月に，自己の計算による株式の売り付けについて，
ポジションの確認をせずに，多数回（100件）にわたり，東京証券取引所に
対し空売りの明示を行っていない売り付けを行った。
・バークレイズ・キャピタル証券会社東京支店に対する内部管理体制充実強
化等の業務改善命令（金融庁平成14年2月6日）
同支店は，平成13年1月から同年11月までの間において，株式の売り付け
の受託に関して，当該売り付けの委託者が空売りである旨明示していたにも
かかわらず，担当者の発注システムに対する理解不足等により，多数回にわ
たり，空売りの明示を行っていない売り付けを行った。このうち直近の価格
に満たない価格による空売りも認められた。
・モルガン・スタンレー証券会社東京支店に対する自己の計算による株券の
売買業務停止24営業日および内部管理体制充実強化等の業務改善命令（金融
庁平成14年2月1日）
同支店は，平成13年12月4日，株式本部日本株トレーディング部トレーダー
の関与により，特定の上場株式の自己勘定での売り付けに関して，証券取引
所に対し，多数回（40件）行った株式の空売りについて，証券取引所に対し，
空売りであることを明らかにしなかった。
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また，多数回（23回）にわたり，証券取引所が直近に公表した価格に満た
ない価格での自己の計算による空売りを行っていた。
・ゴールドマン・サックス証券会社東京支店に対する自己の計算による株券
の売買業務停止10日間及び内部管理体制充実強化等の業務改善命令（金融庁
平成13年12月21日）
① 平成10年11月14日から同13年7月31日までの間，条件付き株券貸借取引
にかかる自己勘定でのヘッジのための株式の売り付けに関して，証券取引所
に対し，多数回（2368件）にわたり，空売りであることを明示しないで，売
り付けを行っていた。
②上記①以外に，平成10年10月27日から同13年8月31日までの間，VWAP
取引等にかかる自己勘定での株式の売り付けに関して，証券取引所又は証券
業協会に対し，多数回（38330回）にわたり空売りであることを明示しない
で，売り付けを行っていた。
また，多数回にわたり，直近の価格に満たない価格での空売りを行ってい
た。
相場操縦と異なり，明示義務違反や価格規制違反は外形的，形式的に違反
を直截に摘発し易い現実もあり，空売り規制違反として多くの事例が摘発さ
れていることが読み取れる35。
4 空売り規制から見る証券市場への影響と意義
以上のような処分がなされることは，証券市場にいかなる影響を与えるの
か。以下では，空売り規制の問題の本質を検討した後，併せて，空売り規制
の有する意義やメリットについても検討する。
⑴ 証券市場への影響
空売り規制を設けることの問題点としては，流動性の低下が挙げられる。
流動性とは，「大きい数量のある資産を低コストで売る（買う）能力」と定
義され，「流動性の低さとは，迅速な取引執行にかかるコストの大きさであ
35 証券取引法研究会「空売り規制について」『別冊商事法務』261号（2003年7月）86‐
109頁。
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る」，「流動性供給とは売り手と買い手のマッチングをさせること」「流動性
の高い市場において，取引相手は即座に見つかり，売買注文は大幅な価格変
動なしに速やかに執行される」と定義される36。
証券市場の供給する機能は売り手・買い手に注文のマッチング機会を提供
（流動性供給）することであり，流動性の確保は証券市場の存在意義とされ
る。
証券取引に関する規制の強化は一般に流動性を低下させるが，特に空売り
規制強化に関しては，証券市場における取引の公正性を確保する観点から設
けられたものと推察されよう。
分析は，金融庁から「空売りへの総合的取り組みについて」発表がなされ
た日から20日間を期間①，証券取引法施行令（アップティック・ルール）の
具体案が発表された日から20日間を期間②，改正証券取引法施行令が施行さ
れた日から20日間を期間③として，実施された。その結果，期間①について
は，市場全体の流動性の低下は顕著ではなく，個別銘柄別の分析においても
流動性が低下した銘柄数は相対的に少なかった。期間②については，市場全
体の流動性の低下が顕著で，個別銘柄別の分析においても流動性の低下した
銘柄数は著しく多く，規制の効果が顕著であった。そして期間③については，
市場全体の流動性の低下が確認される一方で，個別銘柄別の分析では流動性
の向上している銘柄が低下している銘柄数を上回っていた。当時の市場の状
況を一般投資家が入手できる情報から考えると，期間①では空売りの方向性
が示されているがその内容は明確ではなく，期間②では空売り規制内容案が
詳細に提示され，期間③については規制が実際に施行されている。こうした
規制情報の違いが投資家行動に影響を与え，その結果が流動性に影響を与え
たと考えられる。
結論としては，2002年の空売り規制は，取引流動性の観点からネガティブ
な効果を有しており，政策上望ましくない結果をもたらしたといえる。した
がって，空売り規制は株式取引の流動性を減少させること，そして規制に関
する情報発表の内容が流動性の変化に大きく影響していることが明らかと
36 志馬・前掲注（28），80頁。
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なっている。空売り規制が，この問題点を上回る意義を有するのか，次に検
討する。
⑵ 証券市場への意義37
① 透明性の確保
2008年以前の明示・確認義務は，規制当局に対して空売りの透明性を確保
するものといえた。つまり，自主規制機関や規制当局が価格規制違反や空売
りを利用した不公正な取引等を取り締まる目的との関係で設けられており，
そのため，法律上はこの情報を公衆開示することは前提とされていなかった。
これに対して，2008年に設けられ，2013年に恒久化した，空売りポジション
保有者の開示は，公衆開示を前提としているため，市場参加者に対する情報
提供も目的としている。
投資者に対して空売り情報の透明性を確保する利点としては，次のような
ものがあるといわれる。特定銘柄の空売りの残高が増加している，あるいは
著名な投資家が特定の銘柄に空売りを行ったという情報は，当該銘柄が過大
評価されているとのシグナルを市場に与える。そのため，他の投資者もそれ
を前提として取引を行うため，過大評価が修正され，市場の効率化が促され
る効果をもたらすことになる。次に，空売り情報が透明化されていないと，
株価が下落するなかで，特定の筋が空売りを仕掛けている等の不確かな噂が
流れると，市場が不安定になるおそれがあるが，正確な情報が伝われば，そ
のような無用な混乱は回避される。さらに，空売りは，原則として事後に買
戻しが行われるので，将来における需給情報としても重要である。最後に，
空売りが公衆開示されると，不公正取引に対する抑止効果も期待できる。
ただし，これらのメリットは一定の留保が必要である。まず，空売りをす
る者は手口を知られたくないのが通常である。なぜなら，自己の保有する空
売りのポジションを知られると，空売りの締上げ（空売りをしている投資家
が，損切り覚悟の買い戻しをすることで，株価が上がることをいう）がなさ
れて，損害を被る危険があるからである。公衆開示がされるなら，その報告
義務を負わない範囲で空売りを行うことになり，そうなると，社会的に望ま
37 梅本・前掲注（15），56頁。
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しい水準を下回る空売りしか行われず，結果的に市場の効率性を害すること
になりかねない。次に，一般投資者は，開示された情報を誤解するおそれが
ある点にも注意する必要がある。というのは，特定の銘柄の空売りが増加す
れば，当該銘柄が過大評価されている，と捉えて，一般投資者が安易に反応
する可能性がある。しかし，空売りは必ずしも当該銘柄が過大評価されてい
る，という理由だけでなされるのではなく，ヘッジ目的や対象銘柄に対する
評価が中立的な取引として，行われている場合も少なくない。空売り情報を
透明化すると，空売りが多様な目的で行われていることが理解されないまま，
非合理的な追随売りを招く危険がある。同様に，空売りの買戻しについての
期待も，必ずしもすべての空売りが，事後に買い戻されるとは限らないので，
この点も投資者の誤解を招きかねない。
② 価格規制
空売り価格を規制する意義，とりわけ下げ相場で株価を下げるような価格
の注文を禁ずることの趣旨は，相場操縦的な行為の防止と，急激な株価下落
により市場が不安定化することの防止の2つがあると考えられる38。
市場の安定化との関係では，（アメリカなどと異なり）わが国においては，
各取引所が値幅制限制度を採用している点を指摘できる。空売りの価格規制
は，（効果があるとしても）株価下落の速度を抑えるだけであるのに対して，
値幅制限は株価の変動幅を直接的に限定するため，こちらのほうがより効果
が高い。値幅制限に加えて，空売りの価格規制が必要だとする積極的な理由
が認められるなら格別，そうでない限り，市場の安定化との関係では，価格
規制の存在意義は低い39。
他方，相場操縦的行為の一般予防との関係では，現行法ではなぜ不十分な
のか慎重に検討しなければならない。かつては，刑事罰の制裁のみが予定さ
れていたため，法執行も謙抑的にならざるをえなかったかもしれないが，課
徴金制度の導入以降は，相場操縦規定のほか，包括規定である金商法158条
も積極的に活用することが期待されている。2008年の政令改正により，空売
38 梅本・前掲注（15），58頁。
39 同上。
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りの透明性が強化されたことから，空売りを用いた不公正な取引は，以前よ
りも行いにくくなったと考えられる40。価格規制でどこまで相場操縦的な行
為を抑止するのか，検討が必要である。
以上の問題点と意義を踏まえて，これからの空売り規制の在り方を提言す
る。
第3章 提言―内外における現行制度を踏まえて―
1 海外の法制度との比較
これからの日本の空売り規制のあり方を提言する前提として，海外の法制
度を概観する。
① アメリカ
米国では，もともと，取引所上場銘柄に対するアップティック・ルールと，
ナスダック（Nasdaq）市場に対するビッド・テスト（bid test）が存在した。
ビッド・テストは，直近最良買い気配（bid）をベースとした価格規制で，
株価上昇局面ではどの価格でも自由に空売りを行える規制だった41。その価
格規制（アップティック・ルール及びビッド・テスト）は，次第に必要性を
疑われるようになり，2007年7月に価格規制は完全に撤廃された42。
その状況は，2008年の金融危機の発生により大きく変化した。具体的には，
価格規制が復活し，株価が前日終値比で10％以上下落した銘柄については，
アップティック・ルールが発動されることになった43。
なお，空売りに関する報告義務としては，運用資産1億ドル以上の機関投
資家に毎週最初の営業日に前週末時点の空売りポジションの報告義務（報告
内容は一般には開示しない）を課している44。
40 同上。
41 大墳剛士「東証市場における空売りの実態及び空売り規制の影響」東証ワーキングペー
パー（2012年9月28日）5頁。
42 同上。
43 同上。
44 大崎貞和「市場の価格発見機能を破壊する日本の空売り規制」金融財政事情60巻1号
（2009年1月5日），81頁。
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② イギリス45
空売り自体の禁止としては，2009年1月16日まで金融株34銘柄の空売りを
禁止していたが，撤廃した。空売りに関する価格規制は，特にない。空売り
に関する報告義務としては，空売り禁止の対象銘柄について発行済株式数の
0．25％以上のポジション報告を義務づけるのみであった。
③ ドイツ46
国内の取引所における規制市場での取引のために上場を許可された株式，
もしくはその法定通貨がユーロであるEU加盟国の中央政府，地方政府及び
地方公共団体によって発行された債券のネイキッドショートセールが禁止さ
れる。空売りに関する報告義務としては，国内の取引所における規制市場で
の取引のために上場を許可された企業の発行株式の0．2％に達するか，その
閾値を超過するか若しくは下回る正味ショートポジションについては，次の
取引日が経過するまでにその保有者から金融監督機構に対して小数点以下2
桁まで通知されなければならない。さらに0．5％に達するか，その閾値を超
過するか若しくは下回る正味ショートポジションについては，通知に加えて
電子連邦官報においてその保有者から1取引日以内に公表される必要があり，
それぞれの閾値につきさらに0．1％若しくはその倍数に達するか，その閾値
を超過するか若しくは下回る場合には，1取引日以内に通知あるいは通知と
公表が行われなければならない。
全体の傾向として欧米では，金融危機時に導入された一部銘柄に関する空
売りの全面禁止といった緊急措置が解除された後，危機の経験を教訓にしな
がら，平時の規制内容の見直しを進めている。例えば，アメリカでは2010年
5月以降，証券取引委員会（SEC）による規則改正が施行されている。ヨー
ロッパにおいても，欧州連合（EU）が空売り規制に関する規則（regulation）
を制定し，2012年11月から施行している。
45 同上。
46 久保寛展「ドイツ法における空売り規制と金融市場の安定化」『福岡大学法学論叢』56
巻4号（2012年3月），415‐430頁。
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2 現行制度について
では，上記の海外の法制度と比較して，現在の日本の法制度はどのように
評価すべきかの観点で言えば，久保寛氏や大崎貞和氏が，わかりやすく見解
を示されているので，以下それらの要約も併せて，ポイントを4点紹介する。
第1に，現在の日本の制度は，価格規制を常時適用する枠組みをとってい
ない。市場心理が悪化していると認められる場合にのみ規制する制度は，市
場の流動性を高め，適切な価格形成を促進する47ので，妥当なものと評価で
きる。
第2に，空売りポジションの報告・公表制度については，あまりにも広く
空売りポジションが公表されることで正当な空売りが抑制されてしまう問題
と，市場の安定確保のため空売りポジションに関する情報を欲しい当局や取
引所の思惑を調整することが課題とされていた48。したがって，報告段階と
公表段階を分けている点についても，適切な法制度といえる。
第3に，空売り規制の適用は，取引所市場だけでなく，PTS（私設取引シ
ステム）にも及ぼされている。PTSは，東証が2014年1月と7月に株価の
刻み幅を縮小し，PTSの差別化が困難になったことで，今後利用が拡大し
ていくか不透明になっているとされる49が，取引所市場と PTSにおける取引
に対する規制の平仄を合わせていることは，合理的と考える。
第4に，ネイキッド・ショートセリングを常時禁止したことにより，正常
な決済のできない空売りの排除が可能となり，証券決済システムの安定，ひ
いては金融システムの安定性確保が図られる50。決済の安定確保という規制
目的の重要性に鑑みれば，当該規制は妥当なものと評価できる。
3 提言の基本的方向性
日本においても，2012年11月以降，総選挙やその結果を受けた第二次安倍
47 同上。
48 同上。
49 大崎貞和「歓迎すべき空売り規制の見直し」http://fis.nri.co.jp/ja-JP/knowledge/
commentary/2013/20130308_2.html
50 同上。
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内閣の発足，同内閣が掲げる経済政策「アベノミクス」に対する期待感の高
まりなどを背景に，株価がリーマン・ショック以前の水準を回復するなど，
市場心理の安定感が増しており，緊急措置から脱却する時期が来ていた。2013
年の改正を経た現行法制度は，そうした観点から時宜を得たものであり，内
容的にも，空売り行為の経済的意義を基本的に肯定しつつ，市場が不安定化
した場合に事態を悪化させる要因ともなり得るという問題点に鑑み，金融危
機後の欧米における規制見直しの動きに学んだバランスの取れたものとなっ
ている51。
したがって筆者は，空売り規制については，現在の法制度の方向性を維持
するのが適切と考える。
第4章 結語
資金調達の最適化を目する観点からは，当然のこと，転換投資法人債を導
入すべきであるし，MSCBを全面的に禁止するのは望ましくないのは明白
である。MSCBは，前述の通り，特に引き受け手の行動次第で，「毒」にも
「薬」にもなる「両面性」があるが，必ずしも株価の「下げ要因」になると
は限らないわけで，「薬」になるMSCBの使い方というのもありうる。
MSCBについては，ハードロー，ソフトローによる両規律で対応するこ
とが望ましい。そこで，本稿の目的として，MSCBの利用例を通じて帰納
的に検討してきた空売り規制の有効活用なるものを提案してきたわけである。
もちろん，述べてきたように構造的な問題点はあり，たとえば，現実の株
式市場では，空売り規制をかけてから，株価が上昇に転じ少なくとも大暴落
がほとんどなくなったり，やはり株価は，投資家サイドの心理学的要因が大
きいからであろう。逆説的に言えば，要するに，空売りを禁止していないと，
株価が下がっているときに，「空売り」をする人間がいるのだろうと考えて
しまうと，売りのボリューム（売買株数）がとても圧迫感を以って感じられ
て，底値に近いと思っていても，買いの気勢を削いでしまったり，人間特有
51 同上。
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の心理面での影響が少なくない。そういう意味では空売り規制は，実際には
それほど理論的に有効でなくても，できなくなったと考えられることに，い
わば“牽制”の意味がある場合もある。
そもそも，金融商品の資源配分機能の歪みの現象というものは，その価格
が異常水準や人為的に図られた水準にもたらされてしまうと，必ず生じてし
まうのは必然である。だから，いけないと言い切れるのか。一時的な需給の
乖離によって結果として価格が大きく変動してしまうから，株式の大量保有
者が市場を利用する資格に当たらないと言ってしまうと，それはその当該者
の取引の機会や自由度を不当に害することになって，かえって社会的厚生を
増大させないリスクを改めて喚起してしまうであろうから，たとえ，金融商
品市場の一時的な資金配分機能の歪みがあっても，別の利益によって正当化
する余地を認めるという新たなる法的解釈があってもよい。
わが国における現法は，悪しき意図があるとよろしくないといった誘因目
的での固定的解釈をするので，どうして取引の意図が悪いと相場操縦の悪性
が基礎づけられるのか，どうして悪い意図による取引であれば資源配分を歪
め，そうでない場合には歪めることはないのかという，本来答えられるはず
のない難解に自らの解釈を追い込んでしまっている部分もある。
金融商品市場の資源配分機能の歪みという弊害の方に多寡の順序があるの
ではなく，それは存在することを前提に，そのような取引を認めてやらない
と，どういう面でどの程度の弊害があるのか，つまり，上記で紹介したよう
な他国の規制事例と比べると，わが国現行法の切り口を理論的に突き詰めた
ときの難点は否定できない以上，いかなる基準をもって，認めることによる
経済的なメリットや社会的厚生のアドバンテージをもたらすものが存在しう
るのかとの判断での法解釈の在り方が，従前の解釈に並行してバランス良く
あってもよい。
筆者の主張は，現行法の規制枠組みをあたかも天与のものであるがごとく，
MSCBのように複雑化，多様化してきている運用方法をどの規制枠に当て
嵌めるのかという検証を繰り返しているだけでは，法制度として網羅性を保
持できるわけがないという問題提起であることとして受け取っていただきた
い。
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最後に改めて申せば，本稿のMSCBに対する帰納的なアプローチを通じ
て，今までわが国において一部の極端なケースの影響によって形成されてき
た，MSCBが必ず既存株主の利益を犠牲に引受会社が独自の鞘抜き（“利益
を取る”ことの広義的な意味合い）を行い，株価の下落を伴う危険な金融商
品であるという，社会的な悪しき誤認を解消し，法制度の改善を促し，今後
共に，良きMSCBの活用の理論的かつ良識的担保の材料となるならば，筆
者にとって非常なる嬉しさになろう。
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